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第一章分析美国结构主义反垄断盛行的背景及影响，介绍 1968 年并购指南。 
第二章分析美国反垄断理念从结构主义向行为主义的转变背景，介绍 20 世
纪 80 年代并购指南的内容。 


















Mergers and acquisitions are always attractive for firms to expand their territory, 
meanwhile, they could lead to monopoly, which makes M&A regulation an important 
part of antitrust. As outlines of enforcement policy of the U.S Agencies, although the 
Merger Guidelines could not remove the exercise of judgments, they stated the 
antitrust standpoint of U.S government at those times and summarized the former 
influential cases, thus, they are regard as feasible references to study antitrust 
enforcement under case law. 
    O. W. Holmes stressed that “the life of the law has not been logic; it has been 
experience”, and “the law embodies the story of a nation's development through many 
centuries, and feels the necessities of the times, the political theories and intuitions of 
public policy”. His rhetoric is visually alive in American antitrust history. The aim of 
antitrust was obscure in the Sherman Act, until the objective of protecting competition 
was clarified in the Clayton Act, then, the 1982 Merger Guidelines set up the goal of  
economic efficiency, as to1990s, the national interest in global market became the 
focus. 
    This paper reviews the background of each US Merger Guidelines issued or 
revised, and tries to interpret how American Antitrust Philosophy updated along with 
the times in three periods. At last, four opinions are proposed on what it may help 
with our antitrust legislation. 
  The preface introduces the American antitrust laws before 1968 in brief. Chapter 
1 to 3 illustrate the economy, politics and justice practice related with the Merger 
Guidelines, and interpret the criterions of M&A regulation. Chapters 4 generalizes 
how the American Antitrust Philosophy evolved with the times, and proposes several 
opinion on Chinese antitrust legislation based on former analysis. 
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前    言 
 - 1 -
 前    言  
美国反垄断立法思想源于 19 世纪后期之前的英国普通法中有关反垄断的规
则，这些规则主要涉及对贸易的限制，相关的判例主要涉及两类行为：限制贸易
的合同和垄断性行为①。美国 早的反托拉斯立法可以追溯到 1890 年的《谢尔曼

















                                                        




③布鲁斯·瓦瑟斯.大交易：并购与反并购[M].吴全昊译. 海口：海南出版社，2000，第 28 页。 






场权力的集中”，参见 Peritz, Rudolph J.R. Competition policy in America: History, Rhetoric, Law [M]. New York: 




































了两部法案——《克莱顿法案》（the Clayton Act）和《联邦贸易委员会法案》(the 
Federal Trade Commission Act)。克莱顿法案第 2 条禁止价格歧视，第 3 条禁止搭
售和独占交易，第 7 条③和第 8 条对取得股份和连锁董事会进行限制。其中克莱
顿法案第 7 条成为以后并购监管的指导性规定，其目的在于消除实际上还没有形
成，但可以合理地预见到的将形成的垄断势力，而谢尔曼法案主要针对已经形成
                                                        
①谢尔曼议员在其关于反垄断提案的初期辩论中，甚至提出对社会主义、共产主义和无政府主义的警告，并
戏剧性的表达了由于对托拉斯的公愤而引发全国性社会和政治混乱的潜在威胁。Peritz, Rudolph J.R. 
Competition policy in America: History, Rhetoric, Law [M]. New York: Oxford University Press, 2000, p. 9。 















前    言 








由于 1914 年克莱顿法案第 7 条只限于取得股份，而未涉及以取得资产为目
的的收购活动，所以普遍认为该法不适用于资产收购①，也就是说用收购（取得
资产）代替克莱顿法案所禁止的取得股份，可以轻而易举的规避第 7 条。当国会
正在考虑要不要修改克莱顿法案第 7 条以堵住“资产漏洞”时， 高法院使用含
糊又宽松的法律标准，判定哥伦比亚钢铁公司未违法（谢尔曼法第 1 条），于是，
出于对经济集中程度的担忧，国会希望引导法院用一种更为严格而明确的标准来





条取代 1890 年《谢尔曼法案》第 2 条成为美国联邦 为主要的规范公司收购与并
购的反垄断法，也被称为现代意义上并购法的开端。这部法案沿袭了新政时期②对
抗性的反垄断态度，这种态度一直持续到 20 世纪 70 年代中期。 
  为了提高反垄断机构执法的透明度，给公司和法律人士提供更为明确的并购
监管政策指引，美国司法部按其对克莱顿法案的理解、对联邦政府政策的把握，




                                                        
① 参见理查德．A．波斯纳. 反托拉斯法[M]. 孙秋宁译. 北京：中国政法大学出版社，2003，第 141 页。 
② 新政时期指 1933－1948 年，1933－1935 年为新政前期，以工业复兴法案为标志，1935－1948 年为新政
后期，以司法部反托拉斯部门的成立为标志。参见 Peritz, Rudolph J.R. Competition policy in America: Hi















第一章 1968 年并购指南：市场集中与自由竞争的对立 
在 1950 年对克莱顿法案第 7 条的修正案出台时，国会就向反垄断执行机构




影响的结构-行为-绩效（以下简称 SCP）范式也在 20 世纪 50－60 年代的司法实
践中广为流行。在此背景下，1968 年 5 月 30 日，司法部负责反托拉斯的唐纳德.
特纳在其任职的 后一天颁布了美国第一部并购指南。接下来本章就其背景和内
容分别做简要的介绍和分析。 










  20 世纪 60 年代，美国迎来战后工业经济的全面发展，低税收、经济扩张和
股票市场的繁荣催生了第三次并购浪潮。到 1968 年末，200 家 大的工业公司




                                                        



























得民主党在战后到 20 世纪 60 年代末独领风骚，除艾森豪威尔外，五届总统出自
民主党，其执政风格又加剧了反垄断政策的自由倾向。同时，寡头垄断、垄断竞
争理论和哈佛学派的产业组织理论被广泛接受，并被应用与反垄断政策的实施过
程中，形成了 20 世纪 50 至 60 年代的反垄断实施的结构主义时期。 
二、哈佛学派产业组织理论的兴盛 
20世纪20年代，英国的罗宾逊（Joan Violet Robinson）、美国的张伯伦（Edward 
Hastings Chamberlin）、德国的斯坦克尔伯格（Heinrich Con Stackerlberg）将经济
理论由完全竞争和完全垄断扩展到寡头垄断和垄断竞争，使市场结构体系得以完
善，1940 年，克拉克（J. M. Clark）提出了有效竞争理论，在此基础上产生了现
代产业组织学。该学派早期以哈佛大学经济学教授为核心，也称哈佛学派，代表
人物有梅森（Edward S. Mason）、贝恩（J. S. Bein）、曼恩(Mann)等。哈佛学派学
者基于以前的经验研究，提出市场结构在很大程度上决定了企业行为和绩效的思
路，即 SCP 的研究方法②，并对市场结构、企业行为和市场绩效三者的关系做了
                                                        
① 参见 Peritz, Rudolph J.R. Competition policy in America: History, Rhetoric, Law [M]. New York: Oxford 
University Press, 2000，转自王传辉. 反垄断的经济学分析[M]. 北京：中国人民大学出版社，2004，第 23 页。 
















大量研究。在市场结构与市场绩效的关系方面，贝恩等学者在 20 世纪 50 年代初
运用 SCP 范式分析了美国的 42 个行业，他们所得出的结论是：CR8 超过 70%的




















从 20 世纪 60 年代开始，芝加哥学派对哈佛学派的 SCP 范式及研究结果提出质
疑，认为哈佛学派过于注重结构分析，其研究思路颠倒了市场结构与效率的因果
关系，并对其市场进入壁垒的解释提出反驳，认为市场壁垒在制约竞争和维持垄
                                                        
① CR8：Concentration Rate of 8，指相关市场内 大的八家企业所占的市场份额之和，CR8 超过 70%的产
业的平均收益率为 11.8%，而 CR8 低于 70%的产业的平均收益率为 7.5 %。参见 Bain, Joe S., Relation of 
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